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[摘 要]20 世纪 90 年代以来，对冲基金行业飞速发展，
但与其相关的世界性金融危机也在不断爆发。本文写作目的在
于从福利经济学的视角，分析与金融危机密切相关的对冲基金
行业的外部性问题，以美国《超级基金法》设立的超级基金为借
鉴，试图设计一种相类似的制度对其加以控制。
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一、对冲基金监管制度评述
对于对冲基金的监管经历了一个从无到有，从宽松到趋紧
的过程。对于目前的监管制度，笔者用分类的方法做一个简单
的梳理。
对冲基金监管制度以监管主体来划分，可以分为国内监管
和国际监管。国内监管是以主权国家为主体的监管框架，其中
欧美国家的监管制度较为完善；国际监管是以国际组织为主体
的监管框架，其中以巴塞尔委员会和国际证券委员会为代表。一
个更有意义的分类方法是以监管对象来划分，将对冲基金的监
管制度分为直接监管和间接监管。而间接监管则是以对冲基金
的交易对手为对象的监管制度，例如 1999 年，巴塞尔委员会高
杠杆机构工作小组发布了《银行与高杠杆机构往来报告》，并在
此基础上发布了《银行与高杠杆机构往来指引》，指引各国银行
建立内部控制机制，以控制银行在与高杠杆机构往来过程中有
可能给自身带来的风险。
二、福利经济学视角下的外部性问题
经济外部性是经济主体（包括厂商或个人）的经济活动对
他人和社会造成的非市场化的影响。正外部性是某个经济行为
个体的活动使他人或社会受益，而受益者无须花费相应代价，负
外部性是某个经济行为个体的活动使他人或社会受损，而造成
外部不经济的人却没有为此承担相应的成本。外部性的存在会
造成市场失灵，如果不能有效解决经济活动中的外部性问题，市
场本身就不能使资源得到最优配置。解决方案就是让外部性内
部化，福利经济学派主张通过对具有负外部性的经济活动征税
和对具有正外部性的经济活动补贴的方法来解决外部性问题。
此次金融危机包括以往与对冲基金相关的数次金融危机
中，一个共同点就是与流动性风险密切相关。流动性风险是指
经济主体由于金融资产的流动性的不确定性变动而遭受经济
损失的可能性。对冲基金的杠杆效应加上其庞大的资产规模以
及基金绩效对经理人的刺激，其投资策略往往会造成流动性过
剩，导致资产价格泡沫，造成资产市场价格和实际价值的极大
背离。而对冲基金的交易对手往往是商业银行和共同基金，而
且之前的关系也是错综复杂，所以当对冲基金爆发流动性风险
时，结果必然是城门失火，殃及池鱼。
三、“超级基金”之借鉴
对于经济活动外部性的规制并不是一个新鲜事物，福利经
济学关于外部性规制理论的一个典型应用便是美国的《超级基
金法》，其核心内容就是对于高污染企业征收一定比例的税收以
消除此类企业在生产中所产生的负外部性问题，由于第一次系
统阐述此种理论的人是福利经济学创始人庇古，因此这种性质
的税收又被称为“庇古税”。美国治理环境污染问题正是以福利
经济学的理论为指导，《超级基金法》的出台和有效运作不仅是
福利经济学关于外部性规制理论在环境问题领域的成功应用，
更为其他领域外部性问题的解决提供了一个很好的借鉴。
以美国《超级基金法》的经验为借鉴，对冲基金设立超级基
金主要有两个层面的内容：首先以对冲基金为对象设立根据其
交易所体现出的流动性风险级别征收不同等级的税收；其次是
以上述税收为资金来源设立超级基金用来购买估值严重偏低
的证券。征税的目的是为了给对冲基金经理人降低流动性风险
提供激励，因为对其所设立的税率将是根据其交易所反映的流
动性风险程度，相应的交易所造成的流动性风险越高，征税税率
也就越高，缴纳税收的提高就增加了相应的交易成本，同时降低
了投资收益，最终会使得对冲基金经理人在权衡相关投资策略
时会更倾向于选择流动性风险较低的投资策略。
对冲基金的超级基金具体运作同样以美国《超级基金法》
为鉴，以财政拨款作为对冲基金的超级基金初始设立资金来源，
在一定合理的年限以内每年定额拨款。超级基金由政府财政拨
款构成初始基金资产，此后资产来源是由政府的一定年限的拨
款和对对冲基金所征税收组成。由财政拨款和税收构成的超级
基金主要购买流动性风险引发的价值严重低估的证券，通过在
没有市场参与者购买此类证券之时，超级基金的反向操作可以
打破恶性循环，同时有利于相关证券的价值修复和金融市场的
稳定。
对冲基金设立的超级基金想要顺利运作需要一系列制度
配合，其中最为关键的便是对冲基金交易信息披露制度和流动
性风险评估体系的建立。因为只有对冲基金对其相关交易进行
了披露而且存在相应的流动性风险评估体系，监管层才有可能
按照规定，参照评估体系，认定对冲基金所披露的具体交易的
流动性风险级别，征收相应比例的税收。一个折中的制度设计
便是延时信息披露制度，即对冲基金相关交易信息限定在一段
合理时间之后提交给监管层。流动性风险评估体系的建立也是
至关重要的，因为如果对于对冲基金相关交易的流动性风险评
估出现严重偏差，结果必然是南辕北辙。
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